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RESUMO

O artigo propde uma especificagdo mais rigorosa, assentada em
conceitos de ciéncias sociais, para o0 conceito de papel dos conselhos
de administracéo. Nesta base, detecta outros componentes do contexto
destes Orgdos corporativos. Sdo também apresentadas inquietacOes
manifestas por individuos que se relacionam com os conselhos:
acionistas, analistas do mercado de capitais, banqueiros, entre outros.
Finalmente, problemas de pesquisa sdo esbogados.
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INTRODUCAO

Este artigo aspira contribuir em duas frentes
das discussdes referentes a conselhos de
administracdo. A primeira é a do rigor
terminolégico a servico de uma mehor
comprensdo do contexto em que se encontram
estes 6rgdos. Pretende-se desemaranhar algumas
idéias que, separadas, ficam mais claras.

Dirigindo rigor a uma  expresséo
freglientemente utilizada, o papel dos conselhos
de administragdo, percebem-se outros elementos
que também influem no contexto. O papel dos
conselhos de administracdo € referido em
diversas arenas, mas a idéia implicita em todas
estas referéncias ndo sugere um rigor conceitual
gue permita operacionalizar-lhe o conceito. E, o
que € pior, dificulta a percepcdo mais clara dos
elementos que compdem este todo.

A outra frente expde uma questdo de fundo.
Detecta-se uma certa insatisfagdo quanto aos
resultados alcancados pelos conselhos de
administracBo a0 ocuparem suas posicoes.
Trazer a tona esta percepcdo € um dos objetivos
deste artigo. A especificacBo mais precisa dos
elementos, tratada na primeira frente, contribuira
na compreensdo do exposto nesta segunda parte.

O artigo escolhe a base conceitual das
Ciéncias sociais para discutir o papel dos
conselhos por ser esta a que formulou o conceito
de papel. Outros conceitos origindrios da
literatura de economia de empresas e de finangas
corporativas também sustentam a discussao.

As inquietaces do mercado s30 registradas a
partir de citagcbes ndo somente académicas.
PublicagBes de banca também d&o base, a estas
percepcdes por serem depositérias naturais deste
tipo de manifestacéo.

O texto comeca identificando a recursividade
das discussbes do papel do conselho de
administraco. Estabelecida esta base faz uma
especificacdo mais rigorosa do termo o que
induz a percepcdo de um contexto maior
representado pelo capitulo das definicbes de
status e papel para os conselhos, culminando
com a percepcao das inquietagtes.

CAPITULO 1: MOTIVACAO, OBJETIVOS E
ESTRUTURA

M otivacdo

"The role of the board of directors in
corporate governance has long been a popular
subject of business and academic discussion.”
O'Neal and Thomas(1996-p.314).

A percepcdo manifesta pela citagdo €
confirmada pela literatura disponivel. O papel
dos Conselhos tem sido alvo de inumeras
discussies. Profissionais da gestdo, analistas do
mercado de capitais, consultores, pesquisadores
tém escrito suas propostas para 0 papel dos
conselhos de administracdo. N&o se reconhece,
todavia, uma utilizag&o precisa do termo "papel”.
A literatura tem chamado de papel aquilo que se
espera sga produzido pelos conselhos:
supervisdo geral da corporagdo - 0 que revela
uma confusdo entre um processo num intervalo
tempo e um resultado num ponto do tempo.

A origem académica do conceito de papel se
encontra nas ciéncias sociais. Papel € um
construto da sociologia e o papel dos conselhos
tem de ser formulado nesta base . Esta confuséo
terminol6gica € um dos propulsores deste artigo.
Sente-se a necessidade de desfazer a confusgo,
precisando o papel dos conselhos.

Além desta necessidade, o problema que tem
impulsionado as discussdes sobre o papel dos
conselhos também merece atencdo. A literatura
tem revelado preocupacdo quanto aos resultados
do exercicio deste papel. A supervisdo gera
produzida pelos conselhos tem ficado aquém do
desgjado, diz a literatura. Por isso, 0 artigo sente
a necessidade de dar voz a estas manifestacoes.

Objetivos

O presente artigo visa discutir o papel dos
Conselhos de Administragdo. A partir de dois
conceitos oriundos da sociologia - status e papel
- 0 arttigo investiga o status e o papel dos
Conselhos de Administragdo, constituindo-se,
este, no objetivo primario do artigo.

O objetivo complementar do artigo é dar
vazdo a agumas inquietacbes manifestadas por

2



pessoas atuantes no mercado - acionistas,
banqueiros, consultores, por exemplo - quanto a
efetividade do cumprimento deste papel por
parte dos que O tém ocupado. A percepcdo
revelada por estas pessoas é de uma certa
insatisfac&o e busca de aprimoramento.

Estrutura

Além deste primeiro capitulo, o artigo
contém quatro outros. O todo compde-se de
cinco capitulos. O segundo capitulo apresenta
bases conceituais da discussdo. No terceiro
capitulo cumpre-se 0 objetivo primério do artigo
discutindo-se status e papel dos Conselhos de
Administracdo. O capitulo quatro cumpre o
objetivo  complementar levantando  as
inquietagbes do mercado. Conclusdes formam o
capitulo cinco.

CAPITULO 2: CONCEITOSBASICOS

Pressupostos

Assumem-se conhecidos 0s conceitos de
companhias abertas e estratégia Assume-se
entendida, também, a légica de emersdo de
formas organizacionals. a estrutura e 0s
componentes do organograma refletirdo a
necessidade que se tenha dos mesmos.

Status

A primeira tarefa na definicdo do papel do
Conselho de Administracéo € o esclarecimento
do conceito de "papel". Papel € um conceito
originario das ciéncias sociais. Neste corpo
tedrico, papel esta definido associadamente ao
conceito de status. Para o presente artigo, a
referéncia de ambos os conceitos encontra-se em
Chinoy(1982).

Satus é o termo da sociologia para referir-se
as posigdes sociais construidas sobre diversos
alicerces como profissdo, familia, organizagdo
politica, crenca religiosa, etc. As posicOes
geradas s80 esposa, policial, gerente corporativo,

primeiro ministro, carteiro, membro de um
conselho de administrac&o entre outras.

Papel

Uma vez ocupados os diversos status, regras
escritas e normas informais prescrevem um
padrédo de comportamento para cada status. A
este padrédo de comportamento a sociologia
chama de papel. Papel é um padrdo de
comportamento esperado para um individuo que
ocupe status social. Logo, o papel de cada
membro do conseho de administragdo se
congtitui de um determinado comportamento
para eles prescrito.

Ressdlta-se o intervalo de tempo implicito na
definicdo de papel, por tratar-se este Ultimo de
um padrdo de comportamento, e comportamento
"materidliza-s€” no tempo. Diferentemente de
objetivo, representado por um ponto no tempo, o
conceito de papel tem o tempo em si embutido.
O papdl se exerce num fluxo de tempo.

Separ agdo entre Propriedade e Controle

Ressdltadas por Berle & Means(1932) mas
existentes desde sempre, duas dimenstes
definem as relagtes entre o dono e seu bem: as
dimensdes propriedade e controle. A propriedade
determina a quem pertence o bem. O controle
indica quem, em dltima instancia, decide sobre o
uso do bem. Entendido o seu significado,
perceba-se a laténcia de separagdo das duas
dimensfes. Ter uma coisa ndo garante control&
la

O caso tipico e que interessa a este artigo € o
capital nas companhias abertas. Nas companhias
abertas, os bens estdo representados por titulos -
as acOes. Exceto os casos de concentragdo
aciondria, seus donos vivem o caso maximo da
separacao entre propriedade e controle. Os donos
da companhia ndo vivem seu cotidiano, por isso
sofrem macica dificuldade em exercer controle
da mesma. O Unico mecanismo que possuem
para fazé-lo € a representacdo que consigam
junto ao conselho de administragéo.



Governanca Cor porativa

Governangca € um conceito relativamente
novo. Aparece claro em John & Senbet (1998-
p.372): "Governanca Corporativa constitui-se
dos mecanismos de que langam m&o segmentos
externos a corporacéo e nela interessados, para
defender seus interesses em face a agdo, com
potencial expropriativo, dos segmentos-internos
a corporagdo”, onde externos sdo as pessoas que
tém direitos a haver com a corporagdo mas nao
atuam internamente a mesma na sua evolucao,
marcadamente, 0s acionistas.

llustra, anda, o0 conceito a seguinte
referéncia: "...a technique that minimized agency
costs by bridging the separation of ownership
and control" Gilson apud Hawley and
Williams(1996-p.3).

CAPITULO 3. STATUS E PAPEL DOS
CONSELHOSDE ADMINISTRAGAO

Status
Descrigao do Status

O Consdho de Administracdo é o 6rgéo
maximo da estrutura organizacional das
companhias abertas. A instdncia mais elevada de
decisdes corporativas € representada pelo
Conselho de Administragdo. Sua posicdo é a
mais ata do organograma. O 6rgdo é um
colegiado. Lodi(1988 - pp.3-4) chamao de
legidativo e judicidrio da companhia.

Tanto no Brasl como no exterior, a le
determina que o conselho sgja composto por um
nimero minimo de dois membros. Seu ndmero
maximo deverd ser definido pelos estatutos da
prépria corporagao.

A posicdo do Conselho é vista também como
principal componente da  Governanca
Corporativa. O Conselho é tido como o
instrumento potencialmente mais poderoso na
garantia dos interesses dos externos a
corporagdo, principamente dos acionistas,
segundo  Lodi(1988 - p.2), Williamson(1985 -
pp.323,324) e Romano(1996 - p.279) "the board
of directors represents the interests of
shareholders and not other constituents' e, ainda

John & Senbet(1998 - p.373) "The board of
directors is presumed to carry out the monitoring
function on behalf of shareholders, because
shareholders themselves would find it difficult to
exercice control due to wide dispersion of
ownership of common stock."

Resultados Desg ados do Status

Dada esta descri¢do do status dos Conselhos
e sua respectiva funcdo, Koontz(1967 - p.24),
Zad(1969 - p.97), a le brasileira das sociedade
anbnimas de 1976, Lodi(1988 - p.3), The
Cadburry Report Code of Best Practice(1992),
Jensen(1993 - p.862), O'Nea and Thomas(1996
- p.314) e John& Senbet (998 - p.373) sugerem
que o objetivo do Conselho € adicionar valor a
corporagéo produzindo ratificagéo e
monitoramento da estratégia, mais selecdo e
demissdo do gestor principal.

Admitindo-se este objetivo como uma
formulagdo mais geral, vale a pena discriminar
outras "saidas' (do inglés outputs) que
comporiam subobjetivos ou sub-outputs para o
status conselhos de administracdo. Entre muitas
outras constantes de manuais de conselhos de
administracdo, ressaltam-se orientacdo gera do
negocio, selecdo dos executivos, fiscalizagdo da
gestdo, convocagdo da assembléia, aprovacdo do
organograma,  aprovagd de  resultados
operacionais, selecdo de auditores e aprovagdo
de mudangas na estrutura de capital.

Construcéo do Status

Do ponto de vista de sua descricdo e
objetivos, sua possivel emersdo natura na
estrutura organizaciona € topico importante mas
ndo €é objeto de discussdo para o presente artigo.
Independente desta possibilidade, todavia, a
posicdo do Conselho de Administracdo é
legalmente imposta. A construgdo do status €
primariamente alicercada na lei. Sendo ou néo
necessaria numa oOu noutra corporagdo, O
Conselho tem de existir. Periodicamente, a
corporacdo tem de conhecer um processo
eleitora e as posi¢des do seu 6rgdo maximo de
controle tém de ser preenchidas. A lel preconiza
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gue os acionistas elggam o Conseho e este
indique os gestores. Aparentemente, a ocupagéo
do status esta explicada e, formamente, ndo se
tém muitas dividas de que 0 processo siga este
curso. Sem discutir profundamente a colocacéo,
entretanto, registre-se percepcdo publicada em
diversas fontes de que os gestores sgam quem
efetivamente escolha o Conselho. Warther(1998
- p54) e John&Senbet(1998 - p.373) sdo
exemplos de publicacdes neste sentido.

Papel

O primeiro aspecto distintivo na descrigdo do
papel dos conselhos é ratificar a diferenca entre
idéias. A posicdo do conselho, os resultados que
Se esperam desta posicdo e do que se congtitui a
ocupacdo da posicao sdo idéias distintas entre Si.
O papel é esta Ultima.

A discussdo do papel dos conselhos néo se
situa nos resultados que se esperam deles e Sm
no que eles fazem durante o tempo que estéo
alocando a posicdo. A carga de tempo deve ser a
"necessarid’ a0 embasamento das decisdes e a
tomada de decisdes. A medida em horas desta
"carga hecess&ia de tempo" depende do
contexto. Mas, cacular este niUmero de horas
ndo é a proposta deste artigo.

Feitas estas consideraces, passe-se a
descricido do pape. O pape €é um
comportamento  esperado. Esperam-se  do
conselho algumas condutas. Por exemplo, que se
relna periodicamente, que lela relatdrios e
manuais da companhia, que se mantenha
atualizado quanto a evolugbes do ambiente
econdmico (setoria e gera) relevante para a
companhia, que conhega manuais de
conselheiros de administragdo, que prepare as
reunifes, que visite a companhia em horarios
ndo previstos, que participe de conferéncias
sobre o tema "conselhos de administragéo"...
Enfim, que se ocupe da posicdo. Somente se
alcancardo aqueles resultados desgjados para o
conselho se ele se comportar desta maneira, se
ele cumprir 0 seu papel.

E o cumprimento deste papel se reflete no
insumo tempo-alocado pelos conselhos, uma vez
tendo sido incumbidos da posicdo. Esta distingdo
ndo preconiza "quanto mais tempo, mehores

resultados’. Simplesmente, a ineréncia da
aplicacd do tempo é o0 que esta sendo
enfatizado. O individuo tem que fazer uma
decisdo de alocagdo de tempo a posicao.

Esta, por sua vez, € uma decisdo que depende
de tragos dos individuos. E os tragos dos
individuos que compdem os conselhos j& estéo
definidos antes do exercicio do papel pelos
mesmos. Esta percepcdo produz importante
duvida: talvez, o exercicio do papel ndo deva ser
o foco das discussies, caso se queiram melhorias
de resultados acangados pelos conselhos de
administrac&o.

CAPITULO 4: INQUIETACOESDO MERCADO
Reminiscéncias

"Estes diretores (de sociedade de capital
solidério) estdo, em muitos aspectos, sujeitos a
fiscdizacio de um consedho gerad de
proprietarios. Mas a maior parte destes
proprietarios raramente tenta entender alguma
coisa do negécio da companhia e quando
acontece que o espirito de facgdo ndo prevalece
entre eles, isso também ndo lhes causa qualquer
problema pois recebem a contento dividendos
semestrais ou anuais que os diretores acharem
apropriados.” Smith(1950 - p.362)

A citago é extraida do classico de A Riqueza
das NacOes, de Adam Smith, de um ponto do
segundo volume, em que O autor estd
descrevendo formas organizacionais dos séculos
XVIlI e XVIIl. O problema ressdtado € o
imobilismo do Conselho de Administracdo que
raramente vinha a entender do negdcio e, ainda
assim, nada perdia, pois 0s gestores continuavam
a lhes remunerar, nd havendo qualquer
incentivo a que mudassem de aitude. A
identidade deste quadro com o0 presente
encontra-se aqui exposta.

A Decepcéo

A despeito da responsabilidade e da imputa-
bilidade preconizadas legalmente para os Con-
selhos - do inglés boards of directors - a atuagdo
dos mesmos tem sofrido fortes restricfes origi-
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nérias de fontes diversas. Nos Estados Unidos e
na Inglaterra, onde, segundo se acredita, viva-se
a governanca do mercado acionario (Gilson 1996
- p.328), 0 desapontamento predomina nos meios
académicos e entre os practioneers - 0s que tém
envolvimento prético no problema.

Reportando percepcéo praticada nos Estados
Unidos, a Business Week 1996 - pp.62-68]
apresenta os Conselhos como ornamentos numa
avore de nata, nada adém de uma platéia
servigal aos gestores e sempre disposta a curvar-
se as apresentagles de relatorios feitas por
aqueles, ndo raro seus amigos, e avalidar-lhes as
propostas para a corporagdo. De alguma forma,
0s membros dos conselhos se esqueceram, se €
gue algum dia souberam, da razdo por que
existem: atuar no melhor interesse dos acionistas
e monitorar a agdo dos gestores.

A publicagdo vai em frente e alega existir um
imobilismo por parte dos Conselhos e a este
imobilismo atribui, ainda que parciamente, o
declinio de corporacbes  multinacionais
anteriormente tidas como sdlidas, por exemplo,
Eastman Kodak, Generd Motors, Sears
Roebuck, Westinghouse.

Inglaterra, outro centro capitalista onde ao
Conselho dirigem-se  expectativas elevadas
guanto ao monitoramento da gestdo, tem
enfrentado situagdo semelhante. O colapso de
algumas corporagdes muito grandes e as
subsequientes revelages referentes as estruturas
de governanca e ao funcionamento de seus
Conselhos constrangeu a opinido publica

M elhorias sdo Necessarias

Estas preocupagtes destilam a suspeita de
gue exista correlagdo entre governanca
corporatativa e performance corporativa. Ou
ainda, cogita-se de uma relagdo entre governanca
e eficiéncia O tema é polémico mas ja tem
influenciado as preocupacdes dos interessados.
"Estamos anadlisando a governanga antes e a
performance depois’ diz Richard M. Schefler,
vice-presidente de fundo de pensdes citado em
Business Week (november 25, 1996 - p.63).
Mesmo sem serem conclusivos quanto a
existéncia da ta relagdo entre governanca e
eficiéncia, os especidistas justificam que a

governanca pode prevenir problemas antes de
gue acontecam.

Corroborando esta "sensagdo gera” ndo
sistematizada, a academia também manifesta sua
vista do problema. Sem que a percepcdo se
congtitua numa  espécie de  posicdo
predominante, alguns autores j& publicaram suas
aflicdes. Primeiro, focando a possivel relagdo
entre governanga e eficiéncia.

Académicos tém, crescentemente, encontrado
tal ligac&o. Muitos estudos tém demonstrado que
corporagbes  cujos conselheiros  possuam
quantias de agbes com materialidade tém
performance melhor do que as que ndo adotam
esta prética. Um estudo descobriu que o mercado
acion&io vaoriza mas companhias cujos
Conselhos sgiam de membros independentes e
externos. Business (Week - november 25, 1996 -
p.63).

E também, no que diz respeito a busca de
melhorias. No 35° anivers&io da American
Finance Association em 1993, seu presidente
reunia evidéncias atribuindo excesso de
capacidade na industria americana a falhas nos
sistemas de controle interno - a governanca.
Neste contexto, sobressai-se a colocagéo:

"The problems with internal control systems
start with the board of directors" - Jensen (1993 -
p.864).

Discussao Seminal

Mas antes mesmo destas manifestagbes mais
recentes, Alchian& Demsetz j& tinham formulado
0 problema conceituamente ao estruturar a
reparticio dos ganhos de trabalho coletivo,
situagdo tipica da corporacdo. A estrutura
cogitada prevé a figura especiadlizada de um
monitor que tenha autoridade para cobrar o
andamento do traba ho e até demitir quem ndo se
submeta a0 sistema definido. Esta idéa fica
exposta a pergunta, desde entdo, tornada célebre:
"Quem monitora o] monitor?’
Alchian& Demsetz(1972-p.782).



Problema de Pesquisa

As inquietacbes manifestadas pelo mercado
indicam insatisfagdo com o0s resultados
alcangados pelos conselhos no exercicio do seu
papel. Propostas de melhorias disponiveis em
outras publicagBes situam-se em reformulagtes
neste mesmo exercicio. O contelido prescritivo é
marcante. A busca de €ficiéncia geral dos
conselhos, medida pelo alcance de resultados
esperados, entretanto, suscita  abordagens
multifacetadas.

O problema tem dimensdes politicas. sem
duvida, as disputas de poder politico dentro das
corporagdes guardam grande importancia no
processo. A semelhanca da eleicdo e mandato do
conselho para com a gestdo de recursos
humanos, em suas funcfes, € outra face que ndo
pode ser menosprezada.

Finamente, o foco desmembrado dos
componentes de problema, construcdo do status,
acance de resultados  exercicio do papel
congtitui campo fértil para investigagbes que
venham a contribuir na compreensdo deste todo
complexo.

CONCLUSOES

"Efforts to reform company government have
concentrated on making managers affraid. It is
time now to make boards greedy" - The
Economist (august 9, 1997).

As discussOes referentes a0 papel dos
conselhos de administracdo, como tém sido
conduzidas, criam uma certa confusdo entre o
exercicio do papel e os resultados esperados
deste mesmo exercicio. Este artigo visou
desfazer esta confuséo.

O conceito de papel é originario da sociologia
e representa um comportamento esperado.
Comportamento implica tempo. Logo, o papel
dos consdhos de administragdo se reflete na
alocacdo que fazem do insumo-tempo. N&o que a
guantidade de tempo sga a grandeza
preconizada. A garantia de alocagdo do insumo-
tempo € o indispensavel.

Ocorre que esta depende de tragos dos
individuos que componham os conselhos e estes
tragos tém de ser reconhecidos ja na construcao

dagueles. Assim, aquilo que aparentava uma
guestéo de terminologia, se revela uma questdo
de fundo. Melhorias para os consehos de
administragdo tém de ser cogitadas levando em
conta as trés componentes, construgdo do status,
resultados esperados e papel do conselho.

Melhorias, aias, que sdo demandadas pelo
mercado. Publicagbes de diversas fontes tém
revelado uma inquietagcdo ndo desprezivel gerada
por resultados acangados pelos conselhos no
exercicio de seu papel. Esta inquietagdo €
manifesta por acionistas, analistas do mercado,
banqueiros, entre outros.

Este quadro sugere um campo bastante fértil
para estudo dos conselhos de administracdo em
Sseu contexto: status, construgdo do status,
resultados esperados e papel.
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